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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) tillstyrker i huvudsak promemorians forslag. Det finns
dock fragor dér FI inte instdimmer i promemorians forslag eller anser att det
behdvs dndringar respektive fortydliganden.

I promemorian gors bedomningen att troskelvardet for prospektskyldighet i
Sverige inte bor dndras fran den nuvarande gransen om 2,5 miljoner euro under
en tolvménadersperiod. FI instimmer i denna beddmning och i promemorians
motivering. Ett bibehallet troskelvirde om 2,5 miljoner euro &r enligt FL:s
uppfattning lampligt for att dven fortsdttningsvis sékerstélla ett hogt
investerarskydd. Ett hogre troskelvirde dn det foreslagna skulle ddremot
innebdra ett okat informationsgap mellan féretagen och investerarna i de fall
prospekt, som en foljd av det hogre troskelvirdet, inte behdver upprittas. FI
bedomer dven att foreslaget troskelvirde vérnar det starka fortroendet for den
svenska kapitalmarknaden. Detta dr ndgot som gynnar de emitterande foretagen
genom att viljan att investera i foretag som soker finansiering pa den svenska
kapitalmarknaden bibehélls.

FI anser att det d4r nddviandigt att ytterligare se 6ver och utreda de civilréttsliga
reglerna om prospektansvar. Det finns tydliga brister enligt nu gillande och
foreslagen ordning, som innebér att de EU-réttsliga kraven inte tillgodoses 1
svensk ritt.

Vissa forslag i promemorian och motivering av dessa har potentiellt stor
inverkan pa FI:s tillsyn och riskerar enligt FI att oavsiktligt underminera
tillsynens effektivitet (se avsnitt 6.5, 6.6, 6.7 och 7.3 nedan). Nér det géller
genomforandet av prospektforordningens bestdmmelser 1 en svensk
kompletterande lagstiftning vill FI sdrskilt betona att i de fall
prospektforordningen syftar till att skapa rittigheter och skyldigheter for
enskilda, ska den réttsliga situation som foljer av dessa bestimmelser vara
tillrackligt klar och precis.
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FI noterar d4ven bland annat att det foreligger en regelkonflikt mellan artikel
9.12 andra stycket i prospektférordningen och 16 kap. 5 § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden. Vidare krévs ett fortydligande avseende
overgangsbestdmmelser for erbjudandehandlingar dér vederlaget utgors av
Overlatbara virdepapper. Dessutom bor tidsfristen for FI att fatta beslut sedan
en domstol har forklarat att ett d&rende onddigt har uppehaéllits folja
handldggningstiden f6r respektive drende enligt artikel 20 1
prospektforordningen i stéllet for att vara fem dagar for samtliga drendetyper.

Allminna utgangspunkter

Promemorians forslag genomfor Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggoras nér
véardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad, och om upphédvande av direktiv 2003/71/EG (nedan
prospektforordningen). Finansinspektionen (FI) tillstyrker i huvudsak
promemorians forslag. Det finns dock fragor dér FI inte instimmer i
promemorians forslag eller anser att det behdvs dndringar respektive
fortydliganden.

Troskelviardet for prospektskyldighet (avsnitt 5)

Av promemorian framgar att troskelvirdet for prospektskyldighet i Sverige inte
bor dndras (s. 55). Som anges 1 skél 13 i prospektférordningen bor
troskelvérdet bestimmas med hansyn till den niv pd det inhemska
investerarskyddet som medlemsstaten finner lampligt. Eftersom aktier, och till
viss del andra overlatbara viardepapper, ar vanliga sparformer for svenska
hushall &r ett hogt investerarskydd av stor betydelse i Sverige. Ett bibehéllet
troskelvédrde om 2,5 miljoner euro ér enligt F1:s uppfattning lampligt for att
aven fortsittningsvis sdkerstélla ett hogt investerarskydd. Ett hogre
troskelvérde dn det foreslagna skulle ddremot innebéra ett okat
informationsgap mellan foretagen och investerarna, i de fall prospekt, som en
foljd av det hogre troskelvérdet, inte behdver upprittas. FI bedomer dven att
foreslaget troskelvirde virnar det starka fortroendet for den svenska
kapitalmarknaden. Detta dr ndgot som gynnar de emitterande foretagen genom
att viljan att investera i foretag som soker finansiering pa den svenska
kapitalmarknaden bibehélls.

Som framgéar av promemorian har ett antal medlemsstater beslutat (eller
planerar) att hdja troskelvirdet. FI anser inte att ett hogt troskelvirde for
prospektskyldighet dr en nyckelfaktor for en vil fungerande kapitalmarknad.
Trots att harmonisering inom EES virderas hogt, anser FI vidare att
harmonisering i sig inte &r ett tillrackligt starkt skdl for att hoja troskelvérdet.
Till skillnad fran i ménga andra stater inom EES finns det redan i dag en
valfungerande och aktiv marknad for viardepapper emitterade av sma- och
medelstora foretag i Sverige.
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Viktigt att notera i sammanhanget dr dven att flera av de linder som forvéntas
hgja troskelvirdet samtidigt avser att infora nationella informationskrav under
troskelvirdet. Det innebér ytterligare en niva av regler i ett redan komplext
regelverk. FI delar promemorians beddmning att nagon sadan 16sning inte bor
infOras 1 svensk ritt. Vidare kan konstateras att kostnaderna for att upprétta ett
prospekt forvantas minska mot bakgrund av de lattnader prospektférordningen
innebér. Enligt FI:s uppfattning, och som framgér dven 1 promemorian, r
behovet av granskning av prospekt som storst niar sma- och medelstora foretag,
som har mindre resurser att 1gga pa juridiska och finansiella ombud, erbjuder
Overlatbara véardepapper till allmédnheten.

Mot denna bakgrund instimmer FI i promemorians beddmning att
troskelvirdet for prospektskyldighet 1 Sverige inte bor dndras fran den
nuvarande grinsen om 2,5 miljoner euro under en tolvmanadersperiod.

Ansvaret for prospekt (avsnitt 13.3)

Av promemorian framgar att 29 kap. 1 § 1 aktiebolagslagen (2005:551) bor
andras sé att bestimmelsen 1 stéllet hanvisar till prospektforordningen. Dartill
har forslag till en mer detaljerad lagreglering av det civilrittsliga ansvaret for
prospekt ldmnats i promemorian Prospektansvar (Ds 2013:16), vilken dnnu inte
har lett till lagstiftning (s. 107). FI bedomer att framlagda forslag ar
otillrdckliga vad géller de civilréttsliga reglerna om prospektansvar.

Prospektforordningen syftar bland annat till att sékerstélla investerarskydd
(skal 7). Den investerarskyddande effekten stiarks om det finns tydliga
bestammelser om kompensation till den som lider skada av att bestimmelserna
1 prospektforordningen inte f6ljs. FI konstaterar att det i svensk ratt (géllande
och foreslagen) saknas sdrskilda ansvarsregler for organledaméter 1 andra
associationsréttsliga former dn aktiebolag samt for utlindska emittenter och
dess organledaméter, vilka faller utanfor den svenska aktiebolagslagens
tillampningsomrade. Detta far konsekvensen att det inte finns tydliga
bestammelser om kompensation till den som lider skada av att bestimmelserna
1 prospektforordningen i dessa fall inte foljs, vilken dventyrar
investerarskyddet.

Enligt FI behover dven frdgan om finansiella mellanhénders prospektansvar (se
skél 26 1 prospektforordningen) utredas i ljuset av skyldigheten att uppritta ett
prospekt nu framgér direkt av prospektforordningen. Det resonemang som
fordes om finansiella mellanhidnders ansvar i proposition 2011/12:129 (s. 74)
kan saledes inte lingre goras géillande eftersom bestimmelsen i 2 kap. 9 §
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF), som stadgar att
det dr en emittent som ska uppritta ett prospekt, enligt forslaget ska
utmonstras. Under remissbehandlingen av promemorian Prospektansvar (Ds
2013:16) framforde FI — utover att FI delade asikten att huvudansvaret bor
ligga hos bolaget och dess organledamoter — att ett vardepappersinstitut och
andra juridiska personer som medverkar vid upprittandet av ett prospekt bor
omfattas av medverkansansvar. Mot bakgrund av att 2 kap. 9 § LHF enligt
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forslaget utmonstras dr denna standpunkt dn mer vésentlig i dag. Det faktum att
ansvaret fOr att uppritta ett prospekt nu framgar direkt av prospektforordningen
far dven betydelse 1 fraigan om prospektansvar for erbjudare av vardepapper till
allménheten (vilka inte upprattar, eller deltar vid uppréttandet av, prospektet i
egenskap av emittent eller finansiell mellanhand), sd som exempelvis séljande
aktiedgare.

Det saknas sédledes i svensk ritt tillrickliga bestimmelser om skadestind till
den som lider skada av att det finns fel och brister i ett prospekt. Detta
aventyrar investerarskyddet och kan i ldngden skada fortroendet for den
svenska kapitalmarknaden. FI anser mot bakgrund av det ovan sagda, och for
att artikel 11 1 prospektforordningen ska genomforas korrekt, att det &r
nodvindigt att se Over och utreda de civilrittsliga reglerna om prospektansvar.

Overtridelser som kan foranleda ett ingripande (avsnitt 7.3)
De overtridelser som kan foranleda sanktioner bor anges i lagen

Det framgéar av promemorian att vid utformningen av upprékningen i
kompletteringslagen dver vilka overtradelser som FI ska ingripa mot bor
utgangspunkten vara att brister som FI kan uppticka i samband med sin
granskning infor ett godkdnnande inte ska kunna féranleda ett ingripande efter
godkdnnandet (s. 71 och 73). FI avstyrker detta forslag.

Det forsta utkastet av ett prospekt eller ett tillagg till ett prospekt granskas i sin
helhet av FI. Nér ett reviderat utkast kommer in granskar FI som huvudregel
endast de dndringar som har skett sedan det forsta utkastet (se ndrmare artikel 3
och skil 4 i kommissionens delegerade forordning 2016/301).! Motsvarande
bestimmelser foreslés i en delegerad akt till prospektforordningen.? Fér det fall
samtliga gjorda dndringar inte har markerats kan ett prospekt godkénnas trots
att det innehaller (nytillkomna) fel och brister. Uttalandena i promemorian kan
uppfattas som att FI inte kan ingripa mot saddana brister. Det dr en oldmplig
ordning.

Mot bakgrund av utformningen av det granskningsforfarande som foregar
godkénnandet av ett prospekt och tillagg till prospekt, samt det faktum att FI
inte ansvarar for den information som ges 1 ett prospekt eller ett tillagg till ett
prospekt, bor FI inte begrénsas till att ingripa mot fel och brister som FI inte
hade kunnat upptédcka vid granskningen. FI anser att detta bor fortydligas 1

! Kommissionens delegerade (EU) forordning 2016/301 av den 30 november 2015 om
komplettering av Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/71/EG med avseende pé
tekniska tillsynsstandarder for godkénnande och offentliggérande av prospekt och spridning av
annonser och om dndring av kommissionens forordning (EG) nr 809/2004).

2 Esmas Final Report, Technical advice under the Prospectus Regulation, (ESMA31-62-800 |
28 March 2018), exempelvis s. 510.
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kommande forarbeten dd en sddan ordning inte kan anses vara syftet med
regelverket.

Viisentlig information har utelimnats eller informationen dr vilseledande
eller felaktig

Enligt promemorian omfattar 5 kap. 2 § kompletteringslagen bland annat
overtradelser av artikel 27 1 prospektforordningen som innehaller bestimmelser
om sprak (s. 72). 5 kap. 2 § kompletteringslagen innebar att FI ska ingripa mot
en emittent, erbjudare eller person som anséker om upptagande till handel som
1 ett prospekt eller tilldgg till prospekt har uteldmnat visentlig information eller
som har ldmnat information som &r vilseledande eller felaktig pa ett sitt som ar
dgnat att paverka allménhetens mojlighet att gora en valgrundad bedomning av
emittenten eller erbjudandet. Enligt FI:s uppfattning kan 6vertradelser av
artikel 27 i prospektforordningen inte anses omfattas av ndmnda paragraf.
Detta innebér att artikel 38.1 forsta stycket a 1 prospektforordningen enligt
forslaget inte genomfors fullt ut i nationell rétt.

FI anser dven att det bor fortydligas i kommande forarbeten att
dubbelprovningsforbudet endast aktualiseras om det 4r samma rittssubjekt som
ar foremal for bdda provningarna (s. 74).

Overtriidelsen omfattas av ett foreliggande eller forbud om vite

Det bor i kommande forarbeten beskrivas enhetligt att det ar tidpunkten for
ansokan om utdomande av vite som dr avgorande for att FI inte ska kunna
besluta om sanktion for samma Gvertrddelse och inte (1) tillfillet da vite har
domts ut eller (i1) tillféllet da det har beslutats om ett vitesforelaggande (s. 74).

Riitt att forbjuda reklam (avsnitt 6.5)

Enligt 3 kap. 3 § forsta stycket 2 kompletteringslagen far FI forbjuda reklam 1
vissa situationer om erbjudandet eller upptagandet strider mot bestimmelserna
1 prospektforordningen. Enligt artikel 32.1 forsta stycket e 1
prospektforordningen ska FI dven kunna vidta denna tillsynsatgéard om det
foreligger skdlig anledning att tro att prospektforordningen har dvertrétts. Det
foreligger saledes en skillnad i de beviskrav som uppstills 1 bestimmelserna. FI
bedomer att formuleringen av bestimmelsen i1 kompletteringslagen inte ger FI
den befogenhet som foljer av artikel 32.1 forsta stycket e 1
prospektforordningen. Nér ett beviskrav framgar av en direkt tillimplig EU-
forordning finns det inte utrymme for den nationella lagstiftaren att dndra detta
krav vid genomforandet 1 nationell ritt. Bestimmelsen behover dirmed dndras.

FI stéller sig vidare tveksam till om prospektférordningens krav kan anses
uppfyllda genom de foreslagna bestimmelserna som reglerar de situationer dir
den behdriga myndigheten ska kunna forbjuda reklam (3 kap. 3 § och 5 kap. 4
§ kompletteringslagen). Skélet &r att FI tolkar det som att reklam ska kunna
forbjudas dven 1 de fall det finns skélig anledning att tro att reklamen (jfr
foreslagen 3 kap. 2 § andra stycket) strider mot bestimmelserna i

5(14)

N4y

\NSp

oA o
oL



FI Dnr 18-12892

prospektforordningen (artikel 32.1 forsta stycket e 1 forordningen).

I promemorian (s. 61) uttalas att den foreslagna bestimmelsen inte behover
omfatta reklam som strider mot prospektfororvdningen, eftersom ett férbud pa
den grunden kan beslutas med stéd av den bestimmelse som foreslas i avsnitt
7.4.1, dvs. 5 kap. 4 § kompletteringslagen (ingripandedtgird), som hénvisar till
5 kap. 1 § samma lag. Enligt 5 kap. 1 § ska FI ingripa mot en emittent,
erbjudare av viardepapper till allménheten eller person som ansdker om
upptagande till handel pé en reglerad marknad som har dasidosatt sina
skyldigheter enligt prospektforordningen. En ingripandeatgérd ska saledes
vidtas ndr FI har faststéllt att en 6vertrddelse har skett. Bestimmelserna i 5 kap.
fér anses fylla en annan funktion och det foreligger &ven hér en skillnad i
beviskraven.

Vidare ifragasétter FI lampligheten i att genomfora artikel 32.1 forsta stycket e
och f1 prospektférordningen i samma bestimmelse 1 kompletteringslagen.
Artiklarna syftar till att finga upp 6vertrddelser i olika skeden; punkten e avses
omfatta situationer da det foreligger skélig anledning att tro att
prospektforordningen har dvertritts, samtidigt som f avses omfatta dels
situationer ndr det framkommit att forordningen har 6vertrétts, dels nér det
foreligger skélig anledning att misstdnka att forordningen skulle dvertrédas.

Mot denna bakgrund anser FI att forslagen som genomfor ovan ndmnda artiklar
behover dndras for ett korrekt genomforande i svensk ritt.

Ritt att forbjuda handel pa en reglerad marknad, MTF-plattform eller
OTF-plattform (avsnitt 6.6)

Av promemorian framgar att kraven 1 prospektforordningen pa att den behoriga
myndigheten ska fa forbjuda handel pé en reglerad marknad, MTF-plattform
eller OTF-plattform om prospektférordningen har Gvertrétts, eller att den
behoriga myndigheten ska fa begéra att den berorda reglerade marknaden,
MTF-plattformen eller OTF-plattformen meddelar tillfdlligt férbud for handel,
om det foreligger skélig anledning att tro att bestimmelserna i prospekt-
forordningen har overtrétts ar tillgodosedda 1 gillande rétt (s. 62 f).

Den behoriga myndigheten ska fa begéira att den berérda reglerade marknaden,
MTF-plattformen eller OTF-plattformen meddelar tillfalligt f6rbud f6r handel,
om det foreligger skdlig anledning att tro att bestimmelserna i
prospektforordningen har dvertrétts (artikel 32.1 forsta stycket g i
prospektforordningen), samt forbjuda handel pa en reglerad marknad, MTF-
plattform eller OTF-plattform om det framkommit att prospektférordningen har
Overtratts (artikel 32.1 forsta stycket h 1 prospektforordningen).

FI &r av uppfattningen att 22 kap. 1 § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden (LV) inte kan tillimpas for det fall det foreligger
skdlig anledning att tro att bestimmelserna i prospektforordningen har
overtratts. Enligt 22 kap. 1 § andra stycket LV kan FI stoppa handel {orst nar
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det ar faststdllt att 6vertradelse av prospektforordningen har skett. Beviskravet
1 LV Overensstimmer séledes inte med kravet i forordningen.

Vidare anser FI att 22 kap. 1 § LV inte heller kan tillimpas pa samtliga
overtrddelser av prospektforordningen. En situation som inte triffas av
bestimmelsen dr om en emittent har offentliggjort information om en ny
omstdndighet som kan paverka beddmningen av vardepapperet efter att ett
prospekt godkénts men innan erbjudandet avslutats eller virdepapperen tagits
upp till handel pé en reglerad marknad. I sadana fall ska ett tilliggsprospekt
enligt artikel 23 1 prospektforordningen uppréattas. Om emittenten inte uppréttar
ett tilldggsprospekt (oaktat FI:s mojlighet att faststilla att emittenten ska
uppratta ett sddant) har prospektforordningen overtritts. Eftersom investerarna
1 en sadan situation har fatt information om omstidndigheten genom
offentliggorandet dr 22 kap. 1 § forsta stycket 3 LV inte tillamplig.

FI noterar dven att om handeln tillfalligt har forbjudits pa grund av att det
foreligger skélig anledning att tro att prospektforordningen har vertrétts, far
forbudet kvarsta under hogst tio pa varandra foljande arbetsdagar vid ett och
samma tillfélle (artikel 32.1 forsta stycket g i prospektférordningen). Nagon
sadan tidsbegrinsning stadgas inte 1 forslaget.

FI bedomer mot denna bakgrund att prospektférordningens krav avseende
handelsstopp inte blir tillgodosedda genom promemorians forslag och att en ny
bestimmelse darfor bor inforas avseende detta, forslagsvis 1 22 kap. LV.

Korrigering av felaktig eller vilseledande information (avsnitt 6.7)

Av promemorian framgar att kravet i artikel 32.1 forsta stycket I i
prospektférordningen bor kunna anses vara tillgodosett i svensk rétt eftersom
FI kan (i) foreldgga en emittent att offentliggdra insiderinformationen enligt 5
kap. 2 § 2 och 3 § 1 lagen (2016:1306) med kompletterande bestammelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning och (ii) korrigera sadan felaktig eller
vilseledande information som kan utgora ett led i marknadsmanipulation enligt
3 kap. 4 § samma lag (s. 64).

Enligt den nyss ndmnda artikeln ska FI kunna lamna ut eller kréva att
emittenten ldmnar ut all véisentlig information som kan tdinkas paverka
bedomningen av ett virdepapper som erbjuds till allmdnheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad for att sikerstdlla investerarskydd eller att
marknaden fungerar storningsfritt. Bestimmelserna i lagen med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning har
séledes ett mer begransat tillimpningsomrade &n artikel 32.1 forsta stycket 1 1
prospektforordningen FI far dirmed inte den befogenhet som ska tilldelas FI
enligt bestimmelsen.

Enligt 3 kap. 5 § kompletteringslagen far FI om det forekommer felaktiga eller

vilseledande uppgifter i ett prospekt offentliggora korrekta uppgifter. Eftersom
aven den nyss ndimnda bestdmmelsen har mer begrinsat tillimpningsomrade dn
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artikel 32.1 forsta stycket 1 1 prospektforordningen anser FI att en ny
bestimmelse bor inforas for att artikel 32.1 forsta stycket I 1
prospektforordningen ska tillgodoses 1 svensk rétt.

Offentliggorande av halvirsrapport

FI noterar att det foreligger en regelkonflikt mellan artikel 9.12 andra stycket 1
prospektférordningen om universella registreringsdokument (URD) och

16 kap. 5 § LV. Av artikel 9.12 andra stycket i1 prospektférordningen framgar
att om ett URD eller en dndring dérav inges till eller godkédnns av den behoriga
myndigheten och offentliggdrs senast tre mdanader efter slutet av de forsta sex
manaderna av riakenskapséret och innehéller den information som kravs for att
det ska kunna ingd i den halvarsrapport som avses i artikel 5 1
oppenhetsdirektivet®, ska emittenten anses ha uppfyllt sin skyldighet att
offentliggdra den halvarsrapport enligt den artikeln. Enligt 16 kap. 5 § LV ska
en halvarsrapport offentliggdras sa snart som mdjligt och senast tva mdnader
efter rapportperiodens utgéng.

Denna regelkonflikt kan enligt FI hanteras genom att (i) huvudregeln i LV
anpassas till prospektforordningens tidsfrist om tre méanader, eller (ii) deti LV
infors ett undantag for de emittenter som véljer att uppfylla sin skyldighet
enligt artikel 5 1 6ppenhetsdirektivet i ett URD. Skaélen till att tidsfristen inte
forlingdes i Sverige i samband med Andring* av dppenhetsdirektivet framgar
av proposition 2015/16:26 (s. 60 ff.). En nackdel med senarelagd rapportering
uppgavs vara att informationen forlorar relevans ju langre tid som forflyter
mellan rapportperiodens utgang och offentliggérandet av rapporten vilket
riskerar att skada informationsspridningen och prisbildningen p&4 marknaden.

Att ha skilda krav pa publiceringsperioder beroende pa om en emittent véljer
att uppratta ett URD eller inte kan skapa osdkerhet pd marknaden eftersom
marknadsdeltagarna inte med sékerhet kan veta vilket regelverk som
emittenten véljer att tillimpa inf6r publiceringen av sin halvarsrapport. FI
beddmer dock att URD 1 forsta hand kan antas utnyttjas av emittenterna som
16pande emitterar icke-aktierelaterade virdepapper, saisom bankaktiebolag och
fastighetsbolag. I dessa sammanhang bor publiceringsperioden ha en mindre
betydelse jamfort med motsvarande informationsbehov nar det ér friga om
emittenter av aktier.

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars virdepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG.

4 Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober 2013 om #ndring av
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven
angdende upplysningar om emittenter vars viardepapper ar upptagna till handel pd en reglerad
marknad, av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall
offentliggoras nér viardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel och av
kommissionens direktiv 2007/14/EG om tillimpningsforeskrifter for vissa bestimmelser i
direktiv 2004/109/EG.
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Det kan dven noteras att det inom ramen for sjilvregleringen stélls vissa krav
pa att emittenter lamnar information om bolagets kalender, vilket till viss del
rader bot pé eventuell osdkerhet avseende nér en emittent kommer att publicera
sina rapporter. Givet det forvintade begriansade anviandandet av URD, bedomer
FI att den forsdmring av transparensen péd den svenska kapitalmarknaden som
en direkt anpassning av tidsfristen 1 LV till den 1 prospektforordningen skulle
innebéra inte dr motiverad.

FI anser mot denna bakgrund att regelkonflikten bor 16sas genom att det infors
en undantagsbestimmelse 1 LV som innebér att de emittenter véljer att uppfylla
sin skyldighet enligt artikel 5 1 6ppenhetsdirektivet i ett URD ska publicera sitt
URD sé snart som mgjligt och senast tre ménader efter rapportperiodens
utging.

Forbud mot uppkopserbjudanden och reklam for uppkopserbjudanden
(avsnitt 12.3)

Av forslaget till ny i1 lydelse av 6 kap. 1 ¢ § andra stycket LHF framgar att FI
tillfalligt ska fa forbjuda reklam som avser ett offentligt uppkopserbjudande om
det finns skélig anledning att anta att reklamen eller uppkopserbjudandet strider
mot bestimmelserna i LHF eller lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA). Vidare framgar att for ett
forbud mot reklam for ett offentligt uppkopserbjudande som inte ar tillfalligt
bor det — liksom 1 frdga om ett motsvarande forbud mot ett offentligt
uppkopserbjudande — krivas att uppkopserbjudandet eller reklamen strider mot
lag (jfr 6 kap. 1 d § samma lag) (s. 105).

FI har svart att se 1 vilken situation uppkdpserbjudandet 4r lagenligt men
reklamen strider mot angivna lagar. FI 6nskar darfor ett fortydligande avseende
detta. Alternativt kan bestimmelsen justeras sé att den i stdllet innebér att FI
tillfalligt far forbjuda reklam som avser ett offentligt uppkopserbjudande om
det finns skélig anledning att anta att uppkdpserbjudandet strider mot
bestimmelserna i LHF eller LUA (se d&ven nuvarande bestimmelse 1 6 kap.

1 d§ LHF).

I sammanhanget bor framhallas att regleringen skiljer sig at fran den som
behandlas under rubriken Rdtt att forbjuda reklam ovan. Detta foljer av att det
inte finns sdrskilda bestimmelser om reklam avseende offentliga
uppkopserbjudanden i LUA eller LHF, vilket det ddremot gor i
prospektforordningen néar det géller erbjudanden till allmédnheten och
upptaganden till handel pa reglerad marknad.

Beslut att inte godkiinna prospekt under hogst fem ar (avsnitt 7.4.3)

FI noterar att bestimmelsen i artikel 32.1 forsta stycket k i
prospektforordningen ger utrymme for flera tolkningar.

En tolkning dr den som gors 1 promemorian, det vill sidga att FI ska kunna fatta
ett framatsyftande beslut om att myndigheten under en viss tid inte kommer att
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godkédnna prospekt som upprittas av en viss person. FI utgér ifrén att
myndigheten, om ett prospekt ges in under den tid som beslutet giller, ska
végra att godkénna prospektet med hénvisning till det tidigare beslutet.

En annan tolkning &r att FI, ndr ett prospekt ges in av en person som har
asidosatt sina skyldigheter pa det sitt som anges i bestimmelsen 1
prospektforordningen, utan négot tidigare framétsyftande beslut ska kunna
vagra godkdnnande av prospektet med héinvisning till de tidigare
overtrdidelserna.

Dessa fragor bor belysas under den fortsatta beredningen.

Den foreslagna bestdmmelsen i 5 kap. 7 § kompletteringslagen, som avser
beslut att inte godkénna prospekt under hogst fem ar, dr nu placerad under
rubriken Sanktionsavgifter. Enligt FI:s uppfattning bor bestimmelsen i stéllet
placeras efter 4 § (under rubriken Ingripande) eftersom bestdmmelsen snarare
ar hanforlig till den kategorin.

I promemorian hanvisas till artikel 20.2 tredje stycket i prospektférordningen
(s. 76). Hianvisning bor i stéllet ske till prospektforordningens artikel 32.1
tredje stycket (jfr forfattningskommentaren till 5 kap. 7 §).

Bestimmelser till foljd av EU:s prospektforordning (avsnitt 8.1)

Av promemorian framgar att om domstolen finner att ett drende &r fardigt for
avgorande bor tidsfristen for FI:s beslut vara kort och, f6r enkelhets skull
densamma for alla typer av prospekt, och eftersom drendet redan har fordrojts
ytterligare bor den séttas till den kortaste av de frister som géller enligt
prospektforordningen, nimligen fem dagar (s. 86).

Olika typer av prospekt &r till sin natur av olika komplexitet och omfattning.
Av denna anledning varierar den initiala handlaggningstiden beroende péa typ
av prospekt, allt fran fem dagar till 20 dagar. Komplexitet och omfattning
paverkas, utover av prospekttyp, bland annat av vilket typ av viardepapper
respektive transaktion prospektet avser. Exempelvis kan prospekt som
upprattas for borsintroduktioner och grundprospekt som innehaller flera olika
typer av virdepapper krava mycket omfattande granskning. I varje nytt utkast
av prospektet kan dessutom omfattande dndringar ha gjorts, vilka FI ska
granska i sin helhet (se beskrivning under rubriken ”De vertrddelser som kan
foranleda sanktioner bor anges i1 lagen” ovan). FI kommer inte pa fem dagar,
for det fall ett nytt utkast av prospektet innehaller omfattande dndringar, pa ett
rattssdkert sitt kunna avgora ett drende, inkluderat motivera beslutet enligt de
krav som foljer av 32 § forvaltningslagen (2017:900).

FI motsitter sig darfor, mot bakgrund av ovan redovisade skil, promemorians

forslag att tidsfristen for FI att fatta beslut sedan domstol har forklarat att ett
drende onddigt har uppehallits ska vara fem dagar. FI foreslér i stéllet att
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tidsfristen i dessa situationer bor folja handlaggningstiden for respektive drende
enligt artikel 20 1 prospektférordningen (dvs. fem, tio eller 20 dagar).

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser (avsnitt 14)

Av promemorian framgdr att det inte finns ndgot behov av
overgangsbestdmmelser i friga om de lagéndringar som ror offentliga
uppkopserbjudanden (s. 115). Om det vederlag som erbjuds utgoérs av
Overlatbara vardepapper och ges ut eller innehas av budgivaren, ska
erbjudandehandlingen, enligt 2 a kap. 3 § LHF, utover vad anges i 2 § samma
kapitel innehalla information som é&r likvérdig med den som enligt 2 kap. LHF
och prospektforordningen ska finnas i ett prospekt.

Eftersom 2 a kap. 3 § LHF foreslas utmdnstras dnskar FI ett fortydligande
avseende hur FI ska behandla ansékningar om godkénnande av
erbjudandehandlingar (dir vederlaget utgors av overlatbara virdepapper pé sa
vis som beskrivs ovan) for det fall skyldigheten att upprétta en
erbjudandehandling uppstar, eller ansékan om godkdnnande av en sddan
inkommer, fore den 21 juli 2019 men ska godkdnnas efter den 21 juli 2019.

Frivilligt upprittade prospekt (avsnitt 13.1)

Av promemorian framgar att det 1 prospektforordningen finns en mojlighet att
frivilligt uppritta ett prospekt dven for ett erbjudande av véirdepapper till
allménheten eller ett upptagande av vardepapper till handel pé en reglerad
marknad som faller utanfor prospektforordningens tillimpningsomrdde eller
omfattas av ett undantag (s. 106, se dven liknande lydelsen pa s. 37).

FI vill papeka att ett frivilligt prospekt endast kan upprittas da ett erbjudande
av virdepapper till allménheten eller ett upptagande av virdepapper till handel
pa en reglerad marknad faller utanfor prospektforordningens
tillampningsomrade i enlighet med artikel 1.3 (dvs. erbjudanden av
véardepapper till allmédnheten for ett sammanlagt belopp i unionen pa mindre 4dn
1 000 000 euro, vilket ska berdknas for en tolvménadersperiod) eller &r
undantaget fran kravet pa att offentliggora ett prospekt i enlighet med artikel
1.4, 1.5 eller 3.2 i prospektforordningen. Ett frivilligt prospekt kan saledes inte
upprattas enligt prospektforordningen (och ddrmed medfora bland annat de
rattigheter som foljer av forordningen) om erbjudandet eller upptagandet i
ovrigt faller utanfor férordningens tillimpningsomrade. Uttalandena bor dérfor
ses over.

Skyldighet att upprétta prospekt och undantag (avsnitt 3.2.2)

Pé s. 36 i promemorian uttalas att prospektforordningen inte ska tillimpas pa
erbjudanden for ett sammanlagt belopp pa mindre dn en miljon euro under en
tolvmanadersperiod, och att medlemsstaterna far vilja att troskelvarde upp till
atta miljoner under vilket detta undantag ska gélla. Uttalandet kan ge intryck av
att prospektforordningen dver huvud taget inte ska tillimpas pé erbjudanden
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som understiger det troskelvirde som foreskrivs i nationell ritt. Av artikel 3.2 1
prospektforordningen framgér dock att erbjudanden till allménheten som under
en tolvménadersperiod avser ett mindre belopp én det nationella troskelvérdet
ar undantagna skyldigheten att uppridtta prospekt. En bestimmelse som ska
tillimpas, trots att ett upptagande eller erbjudande &r undantaget fran
prospektskyldighet, dr exempelvis artikel 22.5 a i prospektférordningen
(annonsering). Uttalandet om inneborden av undantaget bor darfor ses dver.

Av artikel 5.2 i1 prospektforordningen framgar att om ett prospekt ror
upptagande av icke-aktierelaterade vardepapper till handel pa en reglerad
marknad, eller ett segment dérav, till vilket endast kvalificerade investerare kan
fa tilltrdde, sa far viardepapperen inte aterforsiljas till icke-kvalificerade
investerare utan att ett prospekt lampligt for sddana investerare uppréttas.

I promemorian uttalas att detta géller oavsett om ett undantag ar tillampligt

(s. 37). FL:s uppfattning &r att artikel 5.2 i prospektforordningen ska tillimpas
forst om aterforséljning av vardepapper i sig ar prospektskyldig. Om
aterforséljningen av vardepapper till icke-kvalificerade investerare ar
undantagen prospektskyldighet bdde avseende erbjudandet till allménheten och
upptagande till handel pé reglerad marknad behover ett prospekt inte uppréttas.
Uttalandet bor darfor ses over.

Enklare prospekt i vissa fall (avsnitt 3.2.4)
Forenklade regler for sekundiiremissioner

FI konstaterar att i promemorian har de olika situationerna som avses 1 artikel
14.1 forsta stycket 1 prospektforordningen berorts pa ett sdtt som medfor att det
materiella innehallet inte 6verensstimmer med forordningens bestimmelser

(s. 39 ).  sammanhanget bor sérskilt noteras att de forenklade reglerna for
sekunddremissioner vid erbjudanden och upptagande av icke-aktierelaterade
vdrdepapper som inte dr utbytbara mot redan upptagna vardepapper ér
tillampliga ndr emittenten har aktierelaterade virdepapper upptagna till handel
enligt de forutsdttningar som anges i artikeln (artikel 14.1 forsta stycket b i
prospektforordningen).

Forenklade regler for bl.a. sma och medelstora foretag
Ett EU-tillvaxtprospekt far upprittas av bland annat emittenter med ett
genomsnittligt borsvérde pa mindre dn 500 000 000 euro, berdknat pa

slutkursen for de tre foregaende kalenderaren, vars virdepapper handlas eller
ska handlas pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag (artikel 15 1
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prospektforordningen). Beskrivningen bor ses dver sa att det framgar att
beloppet utgor ett tak (s. 40).

Grinsoverskridande erbjudanden och upptagande till handel pa en
reglerad marknad (avsnitt 3.2.6)

Artikel 26.1 1 prospektférordningen ar tillamplig pa dels emissioner av icke-
aktierelaterade vardepapper som avses i artikel 2 m ii, dels ("och”) sddana
emittenter etablerade i ett tredjeland som avses 1 artikel 2 m iii i
prospektforordningen. Artikeln omfattar séledes tva olika situationer, vilket
inte framgar tydligt i promemorian (s. 42 f.).

Sanktionsavgifter (avsnitt 7.4.4.)

Av 5 kap. 5 § forsta stycket 1 b kompletteringslagen framgar att ett av de
alternativa berdkningssatten vid faststidllande av avgiftstaket utgors av tre
procent av den juridiska personens omsittning eller, 1 forekommande fall,
motsvarande omsittning pa koncernniva narmast foregaende rakenskapsar.
I prospektforordningen formuleras berdkningsséttet mer precist som den
Jjuridiska personens totala drsomsdttning enligt den senaste tillgdngliga

redovisning som har godkdnts av ledningsorganet (artikel 38.2 forsta stycket d

1 prospektforordningen). FI anser att det for tydlighetens skull bor klargoras i
forarbetena vad som i svensk ritt avses med den juridiska personens totala

darsomsdttning enligt den senaste tillgdngliga redovisning som har godkdnts av

ledningsorganet.

Avgifter for Finansinspektionens verksamhet (avsnitt 11)

FI anser att det i 1 kap. 5 § kompletteringslagen bor fortydligas att foretag som

stdr under FI:s tillsyn genom att betala arliga avgifter ska bekosta FI:s

verksamhet i ovrigt enligt prospektforordningen eftersom tillstindsgivning och

anmaélningar, vilket dr en del av FI:s verksamhet, finansieras genom avgifter 1
enlighet med forsta stycket i bestimmelsen.

FINANSINSPEKTIONEN

Erik Thedéen
Generaldirektor

Johanna Linnarsson
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